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矢﨑　淳司
一　事案の概要
　基本事件は、Ｙ社の株主であるＸが、平成 28 年 12 月 21 日の取締役会決議
に基づき現に手続中の普通株式 6 万 7175 株の新株発行及び新株予約権 60 万
5475 個の発行（以下「本件新株等発行」という。）について、会社法 210 条 2




　Ｘは、Ｙ社の普通株式 119 万 5900 株を保有する株主であり、平成 28 年 10
月 12 日までＹ社の代表取締役を務めていた者である。Ｙ社は、情報サービス
等を目的とする株式会社であり、発行済株式総数は 269 万 1000 株（単元株式
数 100 株）で、その発行する普通株式を東京証券取引所（ＪＡＳＤＡＱグロー
ス）に上場している。
1）　大阪地決平成 28 年 12 月 27 日（平成 28 年（ヨ）30056 号）。
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　（ア）払込期日　　　　平成 29 年 1 月 6 日
　（イ）新規発行株式　　普通株式 6 万 7175 株
　（ウ）発行価格　　　　1 株につき 950 円
　（エ）発行価額の総額　6381 万 6250 円
　（オ）割当の方法　　　第三者割当
　（カ）割当先　　　　　株式会社Ａ　4 万 7093 株
　 　　　　　　　　　　株式会社Ｂ　2 万 0082 株
　イ　新株予約権発行
　（ア）払込期日　　　　平成 29 年 1 月 6 日
　（イ）発行数　　　　　新株予約権 60 万 5475 個
　（ウ）発行価格　　　　1 株につき 30.02 円
　（エ）発行価額の総額　1817 万 6359 円
　（オ）割当の方法　　　第三者割当
　（カ）割当先　　　　　株式会社Ａ　42 万 3833 個
　 　　　　　　　　　　株式会社Ｂ　18 万 1642 個
　（キ）当初行使価額　　1 個（1 株）につき 900 円
　（ク）行使期間　　　　平成 29 年 1 月 6 日から同年 10 月 5 日
　本件においてＸは次のとおり主張した。
　（1）被保全権利について
　Ｘは、取締役の解任及び選任を求め、平成 28 年 10 月 27 日付け書面にて、
Ｙ社に対し、株主総会の招集請求をした上、同年 11 月 4 日付けで、裁判所に
対し、株主総会招集許可申立てを行っていた（会社法 297 条 1 項及び 4 項）。

















　Ｘ保有の 119 万 5900 株の持株比率は、本件新株等発行及び本件新株予約権
の全部行使によっても、44.44％から 35.56％へと低下するのみであり、Ｘの持
株比率が圧倒的多数であることに変わりはない。したがって、Ｘが「不利益を












　「（ア）Ｘは、Ｙ社の普通株式 119 万 5900 株を保有する筆頭株主であり、そ
の持株比率は 44.44％（119 万 5900 株÷発行済株式総数 269 万 1000 株＝ 44.44
％（小数点以下第 3 位を四捨五入。以下同じ。））である。……（イ）平成 28
年 1 月 31 日現在のＹ社の総株主の数は 1147 人であり、その議決権の総数は 2
万 6909 個であった。Ｙ社の直近の定時株主総会（平成 28 年 4 月 26 日開催）
に出席した株主の議決権の数は 1 万 7620 個であり、その出席率は 65.48％（1
万 7620 個÷ 2 万 6909 個＝ 65.48％）であった。……（ウ）Ｘが有する議決権
の数は 1 万 1950 個であり、上記（イ）の出席率を基準とした場合のＸの議決
権割合は、1 万 1950 個÷ 1 万 7620 個＝ 67.82％となる。」
　イ　本件新株等発行に係る本件取締役会決議に至る経緯等
　「（ア）Ｙ社の代表取締役は、平成 28 年 7 月 22 日以降、Ｘと丙川梅郎（以
下「丙川」という。）の 2 名であった。同年 10 月 12 日にＸが代表取締役を辞
任し、新たに乙山竹彦が代表取締役に就任した。以後、Ｙ社の代表取締役は、
丙川と乙山竹彦の 2 名となり、現在に至っている。……（イ）Ｘは、平成 28










開示がされなかったことから、同年 11 月 4 日付けで、大阪地方裁判所に対し、
株主総会招集許可を申し立てた（同裁判所平成 28 年（ヒ）第 89 号株主総会
招集許可申立事件）（以下「別件総会招集許可申立事件」という。）。……（ウ）
別件総会招集許可申立事件においては、担当裁判官の提案に基づき、Ｙ社が、
Ｘが求める取締役の解任及び選任を目的とする株主総会を、平成 29 年 1 月末
日までに自主的に招集する方向で調整がなされ、別件総会招集許可申立事件の
決定は留保されることとなった。そして、Ｙ社は、平成 28 年 12 月 6 日開催
の取締役会において、平成 29 年 1 月 31 日に臨時株主総会を開催する旨を決
議し、同日、その旨のプレスリリースをした。……（エ）臨時株主総会につい
ては、プレスリリースはされたものの、基準日公告はされないままであった。
平成 29 年 1 月 31 日に臨時株主総会を開催するには速やかな基準日公告が必
要であると考えたＸは、平成 28 年 12 月 13 日、代理人を通じ、その旨をＹ社
に伝えた。これに対し、Ｙ社は、同月 16 日、代理人を通じ、臨時株主総会の
開催日を平成 29 年 1 月 31 日～2 月 2 日、基準日を同年 1 月 5 日～6 日とし、
その旨を平成 28 年 12 月 21 日開催予定の取締役会（本件取締役会）で決議し、
同じく平成 28 年 12 月 21 日に基準日公告を行う予定である旨を連絡した。ま
た、同日中に、臨時株主総会の開催日を平成 29 年 1 月 31 日～2 月 9 日、基準
日を同年 1 月 5 日～10 日と訂正する旨を連絡をした。……（オ）Ｙ社は、上









等発行の件が議題とされた。そして、臨時株主総会の開催日を平成 29 年 2 月
10 日に変更し、基準日を同年 1 月 11 日とし、平成 28 年 12 月 27 日に基準日
公告を行う旨が決議されるとともに、この基準日に先立つ平成 29 年 1 月 6 日
を払込期日とする本件新株等発行を実施する旨が決議された。……（ク）平成
28 年 12 月 27 日、Ｙ社は、上記（キ）の取締役会決議に基づき、平成 29 年 2









1950 個÷（1 万 7620 個＋ 6724 個）＝ 49.09％）に低下する。」
（2）不公正発行該当性について
　「会社法 210 条 2号及び 247 条 2 号に定める「著しく不公正な方法」による
発行（不公正発行）とは、不当な目的を達成する手段として新株又は新株予約
権の発行が行われる場合をいう。そして、取締役の選任・解任は株主総会の専



























































































　本件は、Ｙ社の株主であるＸが、本件新株等発行は会社法 210 条 2 号及び




























































6）　河合伸一「第三者割当増資をめぐる諸問題（二）」民商法雑誌 100 巻 1 号 22 頁
（1989 年）、森田章「第三者割当増資と経営判断」商事 1198 号 2 頁以下（1989 年）。
7）　今日の学説の通説的見解である。洲崎博史「不公正な新株発行とその規制（二・
完）」民商 94 巻 6 号（1989 年）17 頁以下、𠮷本健一「新株の発行と株主の支配的





8）　森本滋「第三者割当増資と支配権の変更」商事 1191 号（1989 年）13 頁以下、川
浜昇「株式会社の支配争奪と取締役の行動の規制（三・完）」民商 95 巻 4 号（1987
年）1 頁以下、近藤光男「企業買収と対象会社（経営者）の対応」商事 1259 号
（1991 年）20 頁以下。
9）　裁判所が最初に主要目的ルールを採用した事例は、恵比寿織物事件（大阪地裁堺
支判昭和 48 年 11 月 29 日判時 731 号 85 頁）である。なお、秀和事件決定（東京地





析として、若松亮「主要目的ルールに関する裁判例の検討」判タ 1295 号（2009 年）
61 頁以下参照。


































のといわざるを得ないとして、抗告を棄却した事例（東京高決平成 17 年 6 月







権の発行がされた場合には，原則として，商法 280 条ノ 39 第 4 項が準用する











株予約権発行の差止め」『会社法判例百選〔第 3 版〕』（有斐閣、2016 年）202 頁。





















































　もっとも、本件の場合は、①平成 28 年 10 月 12 日に辞任するまでＹ社の代
13）　商事 2137 号 57 頁。
14）　金判 1516 号 53 頁。
都法 58 巻 2 号（2018 年 1 月） 271
表取締役の職にあったＸが、平成 28 年 10 月 27 日にＹ社の取締役を辞任する
旨の辞任届を提出したうえで、同日付けの書面においてＹ社の取締役の過半数
を入れ替えるため、現職の取締役 1 名の辞職と新取締役 6 名の選任を目的と
する株主総会の招集請求をし、後に裁判所に株主総会招集許可を申立てたこと、
②Ｙ社は、平成 29 年 1 月 31 日に臨時株主総会を開催する旨のプレスリリー
スを行ったが、基準日公告はされないままであり、Ｘは速やかな基準日の公告

















の 266 条ノ 3 の損害賠償責任が問題となった京都地判平成 4 年 8 月 5 日判時
1440 号 129 頁がある 16）。



















　（四）本決定及び京都地判平成 4 年 8 月 5 日の判断枠組み
　それでは、これまでの判例・学説との関係において、本決定及び京都地判平

























本決定及び京都地判平成 4 年 8 月 5 日は、主要目的ルールによらない立場を
示した裁判例というよりは、従前と同様に、主要目的ルールの枠組みに依拠し
た裁判例と位置付けるのが妥当ではないかと思われる。また、本決定及び京都








































17）　若松・前掲注（9）69 頁～ 72 頁参照。
















役会決議において、基準日（平成 29 年 1 月 11 日）の 5 日前である同月 6 日
を払込期日とする本件新株等発行の実施を決議したが、払込期日を基準日より
も前の日としなければならなかった理由は定かではないことから、本件新株等
発行を合理化するに足りる特段の事情が存するとまでは認められないと判示し
ており、妥当な結論であろう。
　本決定が資金調達目的について言及したのは、Ｙ社主張の資金調達の必要が
あったとしてもＸが求める株主総会後に資金調達に係る経営判断を行うべきで
あったことや、基準日の 5 日前を払込期日とする本件新株等発行の実施を決議
する合理的理由がなかったことのみであるが、本件新株等発行に係る本件取締
役会決議に至る経緯等や本件新株等発行の影響等からすると、本件は支配権維
持目的が肯定される事案であったという事情が影響したように思われる。
新株等の発行は著しく不公正な方法による発行であるとしてその発行を差し止めた仮処分決定を認可した事例276
5　おわりに
　本決定は、主要目的ルールの判断枠組みを前提としつつ、株主構成の変更自
体を主要な目的としてなされた新株又は新株予約権の発行は、原則として、不
公正発行に該当するというべきであり、これを合理化するに足りる特段の事情
のない限り、現取締役らの経営権維持を目的とするものであり、株主構成の変
更自体を主要な目的とする不公正発行に該当するものと推認できると判示した
ものである。決定要旨には、機関権限分配秩序論に立っているような表現があ
るが、不公正発行該当性を判断する際には新株等が発行された主要な目的が何
かを判断することが重要であるから、本決定は主要目的ルールによらない判断
基準を示したと捉えるべきではなく、これまでの裁判例の多数と同様に主要目
的ルールに従って新株等の発行の差止めを認めた事例として位置づけるのが妥
当であるように思われる。
